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Abstract: Staged f inancing is a basic operat ional form of venture capital, so it is of impo rtant
senses for research decision problem of staged f inancing . F irst ly , the virtual cash- f low variable is
int roduced to bring all stag es of v enture capital inv olvement ( including former stag e、medium-
term stag e、post- investment stag e) into a w ho le frame; secondly, the basic model of investment
decision is established by applying cont ingent claim s appro ach and the opt imal investment role in
staged financing is resear ched by applying dynamic pro gramm ing approach; f inally , the decision
model is analy zed w ith numerical simulat ion by engineering mathemat ic sof tw ar e M at lab6. 5.
Some useful research conclusions ar e made. T hese are: ( 1) the cr it ical value o f opt ical investment
is smaller and smal ler w ith ex tending investment stag es; ( 2) if venture capitalist s impr ove short
investment return step by step, the changing process of cr it ical v alue of ev ery investment stage fo r
investment cost is f requent at beginning and then stable.
















































C = C0 + ( 1)





假设 V ( C)为风险投资项目的价值, F( C)为风
险投资项目的投资机会价值, 则虚拟现金流 C 是






的实际现金流加上修正系数 ( > 0) , 与项目所处
的投资阶段、折旧、决策者与项目的其他特征相关。
当这些因素都确定时, 是一个常数, 并且当项目的
虚拟现金流 C为 0时,项目的价值为 0(项目的价值



















dC = C dt + C dB (2)







间,那么在下一个时间段 k 内, 项目死亡的概率为
k+ 0( k) , 表示项目的折旧参数,项目的折旧额
越大, 越大, 项目的死亡概率越大。现在, 从初始
观点来看, P ( K = 0) = 0, 根据假设条件有
P[ k < K < k + k / ( K t) ] = k + 0( k )
令 k 0,上式可简化为关于随机期限 K 分布函数
( K )的微分方程
( K ) = [ 1 - ( K ) ]
由初始条件 ( 0)= P ( K = 0)= 0, 可得随机期
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其中 表示外生的贴现率, 为虚拟现金流 C 变化








- t C (1 - e
















( + - )
+








投资的期权(成长期权, grow th opt ion)或放弃投资











报 V( C)- I ,一个是等待投资到下一阶段, 下一阶
段另一组相同的二元选择仍存在。这样, 对于虚拟







其决策价值函数 P( C)是一分段函数, 即
P ( C) =
F( C) , C < C
*
V( C) - I , C C
* ( 5)
投资机会价值 F ( C)的计算, 我们利用或有债
权定价方法,构造一个无风险的投资组合,在 t时刻
该组合由一个风险投资项目(它拥有一个投资机会)
和 n个单位的短期空头(与 C 相关)。对于这个组
合有两点要求: 投资组合的内容可不断调整, 使
得组合的价值与 C 的变化过程完全相关; 在时
间间隔( t, t+ dt ) ,通过 n个单位空头的选择使得所
构造的组合收益无风险。
投资组合的价值为 = F( C) - nC,随机性的资
本收益为 d = dF( C)- ndC。由伊藤引理可知






































长期头寸持有一定量的回报, 因此 n 个单位的短期
头寸持有者需支付的量为 n C dt , 所构造组合的整
体回报为 d - n Cdt。
利用所构建组合的整体回报等于无风险利率 r













rF ( C) = 0 (6)
由公式( 1)的隐含条件可知, 当 C= 0 时, 投资
机会的价值 F( 0)= 0,代入式( 6)可得
F( C) = MC 1 (7)
其中 M 为常数
1 =











值函数 P ( C) :
P( C) =
MC 1 , C < C
*
V ( C) - I , C C
* (8)
当 C C* 时, 风险投资家执行投资的期权, 立
即投资;当 C< C* 时, 风险投资家不执行投资的期
权,等待投资(延迟投资)。
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假定阶段 的投资成本为 I 1 , 临界现金流为
C
*
1 ,投资机会价值 F1 ( C ) , 投资决策价值 P1 ( C )。
假定阶段 的投资成本为 I 2 , 临界现金流为 C*2 , 投
资机会价值 F2( C) ,投资决策价值 P 2( C)。对于两
阶段的投资决策问题, 关键是求出各阶段的最优投
资规则(最优投资的临界值)。这可以采用逆推的方




P 1( C)的连续性要求, 分析第一阶段的最优投资时
机 C*1 。而在这种分析中最重要的就是求出各阶段















rF 2( C) = 0
且 F2 (0)= 0,从而解得: F2 ( C)= M2C 1。
因此对应于第二阶段风险投资中的最优投资时
机,其决策价值函数 P2 ( C)
P 2( C) =
M 2C 1 , C < C
*
2
V ( C) - I 2 , C C
*
2
当 C C*2 时,第二阶段风险投资家执行投资的







2 = V ( C
*















Q 1 ( 1 - 1) 1- 1





















rF 1( C) = 0
且 F1 (0)= 0,从而解得: F1 ( C)= M1C 1
因此对应于第二阶段风险投资中的最优投资时
机,其决策价值函数 P1 ( C)
P 1( C) =
M1 C 1 , C < C
*
1
P 2( C) - I 1 , C C
*
1
当 C C*1 时,第一阶段风险投资家执行投资的







11 = P 2( C
*




















2 ,则 P2( C
*
1 ) = F2 ( C
*
1 )= M2C 1 , 代入
式(12)可知,这两个条件不能同时满足。所以只能
是 C*1 > C*2 ,并且 P2( C*1 )= V ( C*1 )- I2。因此由方
程组(12)可解得
M1 =
Q 1 ( 1 - 1) 1
- 1
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资成本为 I 1+ I 2 ,第二阶段的投资成本为 I 2。根据
以上公式,我们可以总结规律,并继续应用递推方法
推广到多阶段(大于等于三阶段)的最优决策时机选
择研究,在一个 N 阶段项目的任一阶段 i 的投资机
会价值为
F i ( C) = M iC 1
并且阶段 i投资机会价值常数 M i 及引起投资
的临界值C *i ,根据规律分析可知
M i =













I j ) 1
Q( 1 - 1)
(13)



































图 1 C作为 的函数在 = 0. 02, 0. 04,
0. 06 时的临界状态值 C*





值与投资成本 r 反向变动。 伴随着风险投资家
76
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图 2 C作为 r 的函数在 = 0. 02, 0. 04, 0. 06
时的临界状态值 C*






















( 1) 分阶段投资中,随着投资阶段的延伸, 最优
投资的临界状态值将越来越小。
( 2) 分阶段投资中, 每一阶段投资的临界值与
现金流的变动方向呈正向关系。
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